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摘  要 
在 2003 至 2008 年间国内 A 股上市公司中，本文采用华东地区 103 家上市
公司作为本文的研究样本，研究了股权结构与公司治理绩效之间的关联性。在本
文所设定的样本期内，样本公司第一大股东的控制权呈减弱趋势，上市公司的股
权集中度有下降迹象；国家股比例和法人股比例，即非流通股比例逐渐下降，而
流通股比例逐步回升。 
本文计算了样本公司的偿债能力、盈利能力和营运能力三大类七个财务指
标，并对这些指标进行主成分分析。尔后，对主成分分析所得出的综合绩效，用
公司股权结构相关变量进行多元回归分析。 
通过实证研究，本文得出如下研究结论：1.国家股比例与公司治理绩效显著
负相关；2.法人股比例与公司治理绩效呈现 U 型的一元二次函数关系；3.流通股
比例与公司治理绩效之间的关系不显著；4.Z 指标值与公司治理绩效显著负相关；
5.资产规模与公司治理绩效显著正相关，而资产负债率则与公司治理绩效显著负
相关。 
针对潜在的问题，本文结合中国资本市场背景，提出以下研究建议：首先，
必须优化上市公司股权结构，即控制过高的国有股比例，构建由多个大股东组成
的不同性质主体结构，增加其他大股东的持股比例；其次，加强商业银行在公司
治理中的作用； 后，完善资本市场结构，确保资本市场信息披露的“公平、公
正、公开”。 
 
关键词：股权结构；公司治理绩效；主成分分析 
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ABSTRACT 
This paper concentrates on the impact of ownership structure on the performance 
of the corporate governance. The paper studies 103 listed companies that had issued 
their stocks in Shenzhen&Shanghai Security Exchanges from 2003 to 2008 in Eastern 
China. After comparing it with the ownership structure of non-tradable shares reform 
epoch, the result shows that the first share holder’s control power and the ownership 
concentration ratio of listed companies decreases relatively, the proportion of state 
and legal shares decreases, the proportion of circulating shares increases step by step.   
This paper computes 7 financial indexes which are often used to measure the 
performance of corporate governance, such as the debt ability、the profit ability、the 
property management ability of listed companies. Based on the comprehensive 
performance using principle component analysis method, we utilize it to make 
empirical study of ownership structure. 
The conclusions from this empirical study as follows: operating performance is 
negatively related to the scale of state-owned stocks；the ratio of legal stocks take on 
moral “U” relationship with the operating performance；meanwhile, empirical results 
show the ratio of circulating stocks has nothing to do with the operating performance； 
Operating performances are negatively related to ratio of the largest shareholder and 
the index Z; moreover, the operating performance is positively related to the firm 
assets; and negatively related to the debt ratio.   
 According to empirical analysis conclusion, this paper presents practical 
measures: first, listed companies should try their best to optimize their ownership 
structure; second, we should pay attention to the role of commercial banks in 
corporate governance; third, our government should promote the construction of 
capital market and make sure the information disclosure mechanism just, fair and 
open. 
 
Key words: Ownership Structure; Performance of Corporate Governance; Principle 
Component Analysis. 
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1 
导  论 
一、研究背景与意义 
跨入 21 世纪，随着我国资本市场的不断深化和成熟，其对完善我国企业治
理结构的作用逐渐被人们认识。2005 年 5 月启动的股权分置改革对上市公司的
经营模式和监管体制，乃至于整个资本市场的运作都产生了一定影响。股权分置
问题解决后，上市公司全体股东的利益趋于一致，上市公司的经营目标逐步转为
股东价值 大化，市值 大化管理成为更能体现上市公司价值的考核指标。 
股权分置改革尽管初见成效，然而它并未能完全解决我国上市公司中因股权
结构不合理带来的所有问题。由于我国上市公司大多是由国有企业或家族企业改
制而来，股权相对集中、股票流通率偏低，由此带来了一系列问题，例如：上市
公司产权主体缺位、关联交易频繁、控制权市场和并购市场难以形成等。这些结
构性弊端无疑抬高了上市公司的治理成本，降低了公司治理效率，使得现代化的
公司治理机制难以 终成型。 
因此，针对股权结构的研究为解决上述问题提供了思路。合理的公司股权结
构能促进资本市场的进一步发展。关于股权结构的设计也和当前我国资本市场面
临的诸多亟待解决的问题密切相关，如：国有股减持、通过资产重组优化资产结
构；发展个人和机构投资者使产权主体多元化；保护中小股东权益促进控制权市
场和股票市场的发展。 
近年来，国内学者借鉴西方学术界研究成果，主要从股权的构成、股权集中
度以及股权制衡关系等角度，展开股权结构与公司治理绩效的关联性研究。但是
由于影响公司绩效的因素众多，以及研究方法和样本选择的差异，现有的研究并
未得出一致的结论。市场环境的复杂性和公司情况的多样性，使得公司很难确定
一个统一或者静态的 优股权比例结构。鉴于华东地区
①
是我国经济发展 快
好的地区之一，本文通过对华东地区上市公司样本的实证分析，研究股权结构对
公司治理绩效的影响，以期对公司治理效率的提高有所益处。 
                                                   
①本文所指的华东地区包括华东三省一市，即江苏、安徽、浙江三省和上海市。 
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二、研究目的、方法和特色 
（一）研究目的  
从国内已有的有关股权结构与公司治理绩效关系的众多文献可以看出，学术
界对于股权结构的研究尚缺少共识，也鲜有权威定论。例如：对于股权结构的两
大不同层面，即股权属性和股权集中度，与公司治理绩效之间究竟存在怎样的关
系？什么样的股权结构有利于提高公司治理绩效？这些问题都未有明确定论。对
其继续作深入的研究、探讨，有助于加深对我国股权结构与公司治理绩效关系的
认识。 
如何提高公司治理绩效，是上市公司目前亟待解决的问题，而只有正确认识
股权结构与公司治理绩效的关系，才能有针对性的提出有效的解决方案。本文基
于股权结构与公司治理相关文献的探讨及理论的阐述基础上，通过对样本公司的
实证研究，检验股权结构与公司治理绩效的关联性。在此基础上，从我国上市公
司股权结构和完善外部市场的角度，提出提高公司治理绩效的建议。 
（二）研究方法及特色 
本文以现代经济学原理和公司金融理论为指导，借鉴国内外 新研究成果，
通过实证研究，从股权结构和治理机制相互关系这一角度对公司治理进行深入的
分析。在研究中运用了如下方法: 
1. 文献研究法：本文围绕股权结构与公司治理绩效这一问题，通过阅读大
量的文献，选择能够实现本文目的的理论和方法。 
2. 规范研究法：在阅读大量文献、资料的基础上，运用归纳比较、分析与
综合等方法，对所获得的各种资料进行思维加工，从而得出自己的结论。 
3. 实证研究法：主要以华东地区上市公司为研究对象，选取合乎要求的样
本公司，通过收集相关数据，对变量进行描述性统计分析、相关性分析、多元回
归分析等，得出研究结论。 
本文在研究方法上，突破了以往学者简单选取单一公司治理绩效指标的研究
框架，通过选用 7 个财务指标运用主成分分析得出绩效综合得分，作为华东地区
样本上市公司绩效的综合评价指标。笔者认为，这是目前条件下对公司治理绩效
研究的一种较优选择，能对公司的业绩进行较为全面的考察。 
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